



















































































































































































































































































表 2    变量描述性统计
变量 样本数 最小值 均值 中位数 最大值 标准差
U_INVESTit 8 025 0.003 0.029 0.025 0.076 0.020
O_INVESTit 5 404 0.002 0.042 0.028 0.146 0.040
GENDERit 13 429 0 0.956 1 1 0.205
EDUCit 13 429 1 3.475 4 5 0.909
TENUREit 13 429 1 3.906 3 12 2.663
PCit 13 429 0 0.304 0 1 0.460
表 3    基本假设实证检验结果
变量
投资不足 投资过度
（1） （2） （3） （4） （5） （6）
EMBAit
–0.002 1* –0.002 1* –0.002 1** 0.005 1* 0.005 0* 0.005 4**
（–1.92） （–1.91） （–2.04） （1.90） （1.87） （2.05）
AGEit
–0.000 2*** –0.000 2*** –0.000 1*** –0.000 3*** –0.000 3*** –0.000 2**
（–4.22） （–4.16） （–3.27） （–2.79） （–2.89） （–2.16）
GENDERit
–0.000 4 –0.000 4 –0.000 4 0.001 7 0.001 7 0.000 6
（–0.31） （–0.30） （–0.34） （0.60） （0.61） （0.23）
EDUCit
–0.000 5 –0.000 5 –0.000 1 –0.002 2*** –0.002 2*** –0.001 6**
（–1.35） （–1.43） （–0.33） （–3.17） （–3.16） （–2.27）
TENUREit
–0.000 3*** –0.000 3*** –0.000 3*** –0.000 5** –0.000 5** –0.000 7***
（–3.30） （–3.08） （–2.96） （–2.19） （–2.36） （–3.21）
PCit
–0.000 2 –0.000 2 0.000 2 0.002 0 0.001 9 0.001 8
（–0.27） （–0.23） （0.33） （1.44） （1.36） （1.35）
CHANGEit
0.000 6 0.001 6** –0.001 5 –0.001 3
（0.80） （2.23） （–0.76） （–0.71）
TOP1it
0.000 0 0.000 0** 0.000 0 –0.000 0
（1.15） （2.17） （0.43） （–1.15）
BSIZEit
–0.000 0 0.000 1 0.000 1 –0.000 5
（–0.26） （0.53） （0.41） （–1.24）
SOEit
–0.000 2 0.001 1 –0.001 1 –0.000 3



















表 3  （续）
变量
投资不足 投资过度


























0.041 5*** 0.041 0*** 0.067 6*** 0.062 5*** 0.061 5*** 0.085 5***
（13.71） （12.06） （6.98） （10.24） （8.95） （3.46）
行业/年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 8 025 8 025 8 025 5 404 5 404 5 404
Pseudo R2 0.005 0.005 0.060 0.005 0.004 0.043
　　注 ：括号内为t值，***、**和*分别表示在1%、5%和10%显著性水平下显著，下同。
表 4    商科背景对企业投资效率的影响
变量
投资不足 投资过度
（1）无商科背景 （2）有商科背景 （3）无商科背景 （4）有商科背景
EMBAit
–0.002 6* –0.001 5 0.007 4** 0.002 5
（–1.93） （–0.89） （1.99） （0.65）
控制变量 控制 控制 控制 控制
Constant
0.060 1*** 0.069 9*** 0.032 6 0.126 5***
（3.95） （5.84） （1.12） （4.62）
行业/年份 控制 控制 控制 控制
观测值 3 275 4 750 2 214 3 190
































表 5    社会圈层/名校对企业投资效率的影响
变量
投资不足 投资过度 投资不足 投资过度






EMBAit –0.003 0** –0.000 0 0.005 5* 0.002 2
（–2.47） （–0.02） （1.73） （0.47）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Constant
0.068 8*** 0.036 1 0.078 3*** 0.159 4*** 0.067 6*** 0.086 6***
（6.71） （1.50） （3.04） （2.66） （6.98） （3.51）
行业/年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 7 045 980 4 761 643 8 025 5 414

































表 6    内生性检验（一）
变量
第一阶段 第二阶段







控制变量 控制 控制 控制 控制
Constant
0.247 0*** 0.060 9 0.063 6*** 0.027 9
（2.58） （0.46） （3.85） （0.91）
行业/年份 控制 控制 控制 控制
观测值 8 025 5 414 8 025 5 414























表 7    内生性检验（二）
变量
Heckman两阶段估计模型 倾向得分匹配模型（PSM）
（1）投资不足 （2）投资过度 （3）投资不足 （4）投资过度
EMBAit
–0.002 1** 0.005 4** –0.003 5** 0.006 3*




控制变量 控制 控制 控制 控制
Constant
0.087 9** –0.007 9 0.092 9*** 0.120 4**
（2.15） （–0.10） （4.57） （2.44）
行业/年份 控制 控制 控制 控制
观测值 8 025 5 404 1 253 868
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markets,  and  the  results  also  provide  empirical  references  for  regulators  to  establish  a  perfect
construction system. In addition, this paper enriches the research contents of individual characteristics of
executives,  and provides empirical support for educational management departments to formulate
EMBA education related policies.
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